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过 20%。尤其是自 2007 年以来，面对由美国次贷危机引发的全球金融动荡，中国经济尤其是外贸相
关产业受到了巨大损失，付出了沉重代价。据中国发改委中小企业司的统计显示，受成本激增、外部





衡汇率模型 （FEER）、均衡实际汇率模型 （ERER）、自然均衡汇率模型 （NATREX） 以及行为均衡汇
率模型 （BEER） 等。国内学者已经基于这几类模型对人民币均衡汇率问题展开了研究。比较有代表
性的有：易纲等 （1997） 对人民币绝对购买力平价和可贸易品平价进行了测算，并得出了估计值比名
义汇率高出约 50%的结论；林伯强 （2002） 通过采用改进的 ERER 模型对 1955- 2000 年间的人民币实
际均衡汇率进行了测算，并得出了在计划经济时期人民币实际汇率水平长期被低估、在亚洲金融危机
期间出现明显高估、到 2000 年高估状况得到根本缓解的结论；张晓朴 （2000） 采用 BEER 模型对
1978- 1998 年的数据进行估计，认为人民币汇率在 1997 年以前分别经历了两次高估和低估的过程；
王义中 （2009） 利用 FEER 模型对人民币均衡汇率问题进行了研究，结论表明 1982- 1991 年间人民币
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被低估的结论。

















































其中，Z軈1t、Z軈2t 分别表示决定长期均衡汇率水平的、中长期基本面经济变量的长期均衡值。将 （2） 和
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基于随机前沿理论，本文设定如下模型：








其中，qt 为实际汇率，f(·)表示由 BEER 模型的实证意义所确定的实际汇率行为关系，Zt 为对实际有效
汇率有影响的变量向量，β 为待估系数向量；vt 为独立同分布的对称误差成分，服从均值为 0、方差
为 σ
2
v 的正态分布；ut 为独立同分布的非对称误差成分，服从在 0 点截断的均值为 μ、方差为 σ
2
u 的正










关于 ut 的密度函数，Schmidt （1996） 指出，如果赋予 ut 一定的分布假设，则目标规划模型可以



































通过将 （10） 式对 u 求积分，可以得到 ε 的边际密度函数：
f(ε)=
∞
0乙 f(u,ε)du= 22πσ姨 1-Φ
ελ
σ乙 乙乙 乙exp - ε
2
2σ









察 λ 可以检验非对称误差项 u 存在的可能性。λ→0 时，可以认为对于汇率低估的假设是不成立的；
λ>0 时，则表示误差项 u 对于 ε 项的决定过程产生了作用，也就是说汇率低估的假设成立。
如果汇率低估假设成立，可以对汇率低估的程度加以估算。根据 Jondrow et al. （1982） 的分析，
为了获取汇率低估程度，可以用条件均值 E(u ε)作为 μ 的点估计。
根据条件概率公式，在 ε 已知的条件下，u 的条件分布为：




















。通过 （12） 式可以获得 μ 的点估计 E(u ε)，进而可以获得汇率低
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估程度的估计值：




















该指标反映了贸易品部门与非贸易品部门生产率增长的差异，体现了 Balassa- Samuelson 效应。这
一反映生产效率指标的提高，对于实际汇率将产生正向影响。该指标应当采用贸易品价格指数和非贸
易品价格指数进行计算，但由于没有相关统计，在此根据相关文献分别采用消费者物价指数 （CPI）




代序列，并对净对外资产加以模拟。本文中以 1996 年底外汇储备余额作为 1996 年净对外资产的余
额，进而利用每月出口与进口差额累加获取经常项目余额的替代序列，并与 GDP 作比较并取对数形
成实证指标，即 nfa=ln(NFA/GDP)。
以上各实证指标计算所需数据样本区间为 1997 年 1 月至 2009 年 12 月，均为月度数据，包括人
民币实际有效汇率指数、进出口贸易额、进出口价格指数、GDP、CPI、PPI。其中，2005 年前的进出
口价格指数来源于海关总署综合统计司编 《中国对外贸易指数：1993- 2004 年》，其余数据来源于
CEIC 中国经济数据库。
由于 GDP 只有季度数据没有月度数据，所以本文通过二次函数法插值将季度数据转变为月度数
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三、实证技术路线及结果分析
















为了分析均衡汇率与各变量之间的长期关系，本文对各变量进行 Johansen 协整检验，结果见表 2。
表 2 Johansen 协整检验
协整秩 特征值 迹统计量 5％临界值 最大特征值统计量 5％临界值
r＝0 77.7854** 47.21 37.2776** 27.07
r<＝1 0.21499 40.5078** 29.68 28.138** 20.97
r<＝2 0.16700 12.3693 15.41 10.674 14.07
r<＝3 0.06697 1.6943 3.76 1.6943 3.76
r<＝4 0.01094




（2.41） （- 8.34） （- 4.06）
（14） 式中，括号内为对应系数的 t 统计量。（14） 式反映了各变量之间的长期均衡关系。由 t
统计量可以看出，在 5％的置信水平下，各变量的系数显著不为零，说明本文所选择的三个变量均为
长期均衡汇率的影响因素。从各系数的符号上看，与前文理论分析一致。其中，贸易品与非贸易品的





变量 检验类型 （c t n） ADF 检验统计量
reer （c 0 1） - 1.502955
△reer （c 0 0） - 10.51299***
tot （c 0 13） - 1.914632
△tot （c 0 13） - 6.478269***
tnt （c 0 12） - 1.995293
△tnt （c 0 11） - 7.027091***
nfa （c 0 4） - 1.539241
△nfa （c 0 3） - 3.857926***
注： （1） 检验类型 （c t n） 分别表示是否含有常数项、
趋势项以及滞后阶数，滞后阶数选择依据 AIC 标准。（2） ***
表示在 1％水平下显著。
表 1 ADF 检验
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人民币实际有效汇率的偏移 = 人民币实际有效汇率 - 人民币长期均衡汇率
人民币长期均衡汇率
×100%
通过计算可得图 1 和图 2。
图 1 人民币实际有效汇率和长期均衡汇率 图 2 人民币实际有效汇率的偏移程度
从图 1 和图 2 中可以发现如下几个结论：
（1） 从人民币长期均衡汇率的长期发展过程来看，在样本区间内，人民币长期均衡汇率表现为
先贬后升的趋势。在 1998 年 10 月前，人民币长期均衡汇率表现为平缓微升的局面；自 1998 年 11 月
至 2005 年 3 月前，人民币长期均衡汇率表现为较为平缓的贬值过程；而自 2005 年汇改后，则表现出
明显快速上升的通道。
（2） 从人民币实际有效汇率的偏移程度来看，人民币实际有效汇率并不存在严重偏移问题。从图
2 可见，人民币实际有效汇率的偏移基本集中于正负 5％的通道内，最大也未超越 10％的水平，所以
人民币实际有效汇率并不存在严重扭曲的现象。
（3） 从人民币实际有效汇率的偏移时期来看，人民币实际有效汇率有三个时期表现为明显的较
大幅度高估，其他时期基本表现为小幅低估。第一个高估时期为 1997 年 11 月至 1998 年 9 月，该时
期中国处在东南亚金融危机的影响期，人民币实际有效汇率的高估是由于外部冲击造成的；第二个高
估时期为 2000 年 10 月至 2002 年 6 月，该时期东亚各国金融危机的影响逐步消退，中国经济出现较



















Contemporary Finance ＆ Economics

































其中，α 表示非贸易品在经济中所占的比例，假设为时变型；上标 NT 表示非贸易品。将 （16）、



































t )项应为正，即均衡汇率q軈t 将会高于实际汇率 q
T



















r =α0 +α1 tot+α2 tnt+α3nfa；vt 是独立同分布的对称误差成分，服从均值为 0、方差为 σ
2
v 的正态
分布；ut 为独立同分布的非对称误差成分，服从在 0 点截断的均值为 μ、方差为 σ
2
u 的正态分布；vt、ut
相互独立，处于简化分析的考虑，设定 μ=0，即 ut 服从半正态分布。
由表 3 的估计结果可以发现，各变量的符号符合理论假设，在整个样本区间内可以拒绝 σu=0 的
原假设，即人民币实际有效汇率在整个样本区间内存在低估的假设成立。由 （13） 式估计人民币实际
有效汇率与均衡汇率差异即汇率低估程度，可得图 3 和图 4。其中，人民币汇率低估的相对水平为
tmt/exp(reer)。
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口宽度为 60 个月，结果见表 4。
由 表 4 可 以 发 现 ， 以 1997 年 1 月 至




图 3 人民币汇率低估的绝对水平 图 4 人民币汇率低估的相对水平％
四、结论
本文基于 BEER 模型的研究框架，利用 1997 年 1 月至 2009 年 12 月的月度数据，对人民币实际
有效汇率相对于长期均衡水平的偏移进行了测算，并利用随机前沿对人民币实际有效汇率现实偏移的
低估假设进行了检验，发现以下结论。

























自变量 系数 t 统计量
tot α1 - 0.1385252 - 2.26**
tnt α2 1.30442 12.00***
nfa α3 0.1119921 6.34***



















Contemporary Finance ＆ Economics
检验，本文发现均不存在人民币汇率的长期严重低估。尽管 2009 年 7 月后考虑到金融危机对中国经
济的影响，人民币兑美元汇率保持了相对稳定，使得人民币汇率随着美元一段时间的贬值重新出现了
一定的低估，但在本文所研究的样本期内，人民币汇率并没有出现像欧、美等国所指的被严重低估。
窗口起始时间 chibar2 Prob>=chibar2 窗口起始时间 chibar2 Prob>=chibar2 窗口起始时间 chibar2 Prob>=chibar2
1997/03 6.300627 0.0120695 1999/11 0 1 2002/07 0 1
1997/04 5.077887 0.0242329 1999/12 0 1 2002/08 0 1
1997/05 3.583743 0.0583475 2000/01 0 1 2002/09 0 1
1997/06 1.668494 0.1964604 2000/02 0 1 2002/10 0 1
1997/07 0.8260052 0.3634302 2000/03 0 1 2002/11 0 1
1997/08 0 1 2000/04 0 1 2002/12 0 1
1997/09 0 0 2000/05 0 1 2003/01 0 1
1997/10 0 1 2000/06 0 1 2003/02 0 1
1997/11 0 1 2000/07 0 1 2003/03 0 1
1997/12 0 1 2000/08 0 1 2003/04 0 1
1998/01 0 1 2000/09 0 1 2003/05 0 1
1998/02 0 1 2000/10 0 1 2003/06 0 1
1998/03 0 1 2000/11 0 1 2003/07 0 1
1998/04 0.0001553 0.9900571 2000/12 0 1 2003/08 0.238571 062524
1998/05 0.0004983 0.9821906 2001/01 0 1 2003/09 0.701482 0.402286
1998/06 0 1 2001/02 0 1 2003/10 0 1
1998/07 0 1 2001/03 0 1 2003/11 1.46369 0.225761
1998/08 0 1 2001/04 0 1 2003/12 6.531477 0.010598
1998/09 0 1 2001/05 0 1 2004/01 6.577164 0.01033
1998/10 0 1 2001/06 0 1 2004/02 6.170465 0.01299
1998/11 0 1 2001/07 0 1 2004/03 5.431352 0.019778
1998/12 0 1 2001/08 0 1 2004/04 5.775359 0.016252
1999/01 4.44E- 07 0.9994686 2001/09 0 1 2004/05 6.405799 0.011375
1999/02 0.0045374 0.9462951 2001/10 0 1 2004/06 5.931706 0.014871
1999/03 0.0006231 0.9800853 2001/11 0 1 2004/07 5.84487 0.015623
1999/04 0 1 2001/12 0 1 2004/08 5.017252 0.025096
1999/05 0 1 2002/01 0 1 2004/09 2.933323 0.086769
1999/06 0.0013615 0.9705662 2002/02 0 1 2004/10 0.206529 0.649502
1999/07 0 1 2002/03 0 1 2004/11 0 1
1999/08 0 1 2002/04 0 1 2004/12 0.00256 0.959648
1997/02 7.631723 0.005735 1999/10 0 1 2002/06 0 1
1997/01 6.951811 0.0083734 1999/09 0 1 2002/05 0 1
表 4 窗口滚动估计结果
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